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1．経営スタイルの選択と商法改正
　企業経営を行う際，特に子会社・関連会社などグループ企業を有する場合には，連結を意識
した経営を行うことはいうまでもない。また，昨今の商法改正と「株主価値経営」の流行とも
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1）あいまって，企業の多くは，持株会社の設立を含めた経営スタイルの選択を検討し始めた。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　3）　商法改正の結果，株式交換・株式移転制度が整備され，それに続いて会社分割制度が規定さ
れた。この2つの制度により，持株会社制度における企業経営の円滑化が期待されている。し
1）すでに持株会社制度をとった企業は，NTT，ソフトバンク，ダイエー，大和証券グループ，みずほフィ
ナンシャルグループである。そのほか，今後，UFJや三菱東京フィナンシャルが持株会社制度に移行の予
定である。
2）株式交換・移転制度は1999年8月の商法改正により規定され，同年10月より施行された。その際子会社の
業務内容の開示の充実も規定された。
3）会社分割制度は2000年5月の商法改正により規定された。
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かし，会計制度における議論はまだ始まったばかりで，持株会社制度における会計は連結会計
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　4）を参考にすることしか実務上は行われていない。そこで，本稿では，持株会社の設立に関する
会計方法を合併・買収（M＆A）に関する会計処理と関連させて検討し，持株会社の会計情報
やディスクロージャーのあり方を考察する。
2．持株会社の特徴一法律上の観点から
（1）独占禁止法の定義
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　5）　独占禁止法の改正により，純粋持株会社の設立が解禁された。改正前は，「株式（社員の持分
を含む）を所有することにより，国内の会社の事業活動を支配することを主たる事業とする会
社」が純粋持株会社として定義され，設立・転化が禁止されていたが，改正法は，「子会社の株
式取得価額の合計額の会社の総資産の額に対する割合が百分の五十を超える会社」として純粋
持株会社が認められるようになった。なお，持株会社のうち，事業持株会社は従来より認めら
れている。この区分について，さらにくわしくみてみよう。
　改正独占禁止法における持株会社の定義では，他の会社の株式や持分を所有することにより
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　6）他の会社の事業活動を支配・管理することを事業目的とする会社としている。そのうち，専ら
他社の事業活動の支配だけを行うものを純粋持株会社とし，他社の事業活動の支配のほかに何
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　7）らかの事業活動を行っているものを事業持株会社としている。改正独占禁止法では，両者の区
別に言及せず，前述のように持株会社を子会社株式の取得価額が総資産の50％を超える会社と
定義しており，事業支配力が過度に集中するケースに限って禁止の対象としている。したがっ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　8）て，改正独占禁止法では両者の区別を重要視していない。
（2）会社法の考え方
　他方，会社法の観点からは，純粋持株会社と事業持株会社の区別は重大であると考えられて
いる。特に，純粋持株会社は，事業持株会社と異なり対外的な事業活動は行わないし，利益の
　　　　　　　　　　　　　　　　　9）唯一の源泉は子会社の事業活動にある。このような状況で，純粋持株会社の定款内容や，持株
4）改訂連結意見書においては，持株会社について，その業績が傘下の子会社の業績に左右されることになる
ため，企業集団に関わる情報とセグメント別の情報が一段と重要になることが指摘されている。そこでは，
子会社の損益情報など開示事項についてさらに検討を加え，必要な処置を高ずることの必要性が記されてい
　る。
5）独占禁止法は1997年に改正・施行され，それまで禁止されていた持株会社の設立が「事業支配力が過度に
集中することになる持株会社」を除き解禁された。この改正の際に，商法改正の付帯決議が行われた。
6）7）宮島（1998）p．39を参照のこと。
8）改正前の独占禁止法では，「株式を所有することにより，国内の会社の事業活動を支配することを主たる
事業とする会社」をもって禁止される持株会社としていたため，これにより禁止されない持株会社を「事業
持株会社」とする立場が一般的であった。しかし，改正独占禁止法は，この立場とは異なると思われる。
9）事業持株会社の場合は，事業とのかかわりで子会社と関係を持つ。他方，純粋持株会社の場合は，投資成
果が問われる。
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会社の株主と取締役が子会社にどのように関与するか，持株会社の取締役は子会社に対してど
のような責任を有するかが問題提起されている。
　したがって，持株会社および従属会社の株主や債権者の利害関係において発生する問題が重
要視される。つまり，持株会社株主が従属会社の経営にどのように接近していくか，また持株
会社は複数の従属会社間の利害対立が発生した場合どのように解決していくかということであ
る。会計情報の提供の観点でいえば，従属会社の経営は持株会社に直接的に影響するため，以
上の問題を意識した情報戦略が求められる。この点は，近年の投資会社的な運営を行う経営ス
タイルにもあてはまるであろう。
3．持株会社の設立方法
　では，持株会社はどのように設立されるのであろうか。おおむね，以下のような方法に分類
　　　　　　　　　　　　　　　　　　10）され，検討の対象とされていることが多い。
（1）抜け殻方式
（2）現金による公開買付方式
（3）株式交換による公開買付方式
　このうち，商法改正により株式交換・移転制度が認められる前は，抜け殻方式と現金による
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　11）公開買付方式だけが可能であった。ただ，この2つの方法については，いくつかの困難が伴い，
それを克服するために株式交換制度の創設が提案されたのである。
（1）抜け殻方式
　抜け殻方式は，子会社を設立し，そこに既存会社が有していたすべての事業部門を移転する
ことで，既存会社を持株会社とし，新設した子会社が持株会社傘下の従属会社になる形式で，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　12）実際に，大和証券グループの持株会社化において実施された。ただし，この時点ででは会社分
割制度が規定されておらず，事業移転の手続きはかなりの困難を伴った。
（2）現金による公開買付方式
　公開買付方式とは，持株会社が事業会社の株式を公開買付により過半数を取得して従属会社
とする方法である。この場合，持株会社は，既存会社でもよいし，新設会社でもよい。公開買
付にあたり，現金で支払を行うとすると，多額の資金の手当てが必要で，実際には実施が難し
いo
10）11）通商産業省産業政策局産業組織課（1998），岸田（1998）を参照のこと。
12）詳細は，大和証券グループ本社・大和証券SBCM（2000）を参照のこと。
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（3）株式交換による公開買付方式
　現金による公開買付の困難さを克服するために，現金のかわりに株式交換の形で公開買付を
行う方式の創設が提案され，商法改正が実現したのである。この方法は，従属会社の完全子会
社化を実施する場合にも用いられている。例えば，ソニーは3つの子会社を100％子会社とする
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　13）ために，ソニー株を子会社株と引換えに子会社の少数株主に発行した。その結果，子会社の少
数株主は，親会社であるソニーの株主となった。ソニーは持株会社制をとってはいないが，こ
の株式交換による完全子会社化は持株会社の設立過程と同じである。
　このケースでは，持株会社（親会社）が既存会社ソニーである場合の株式交換であった。一
方，改正商法では，持株会社が新設会社であるケースも想定している。この場合には，既存会
社が出資して持株会社を新設し，その傘下に既存会社が従属会社として位置付けられる形とな
る。持株会社の新設にあたり出資するのは，現金ではなく既存会社の株式である。既存会社の
株主は，引換えに持株会社の株式を受け取ることになる。このケースも株式交換であるが，改
正商法では，持株会社を新設する場合には「株式移転」として定義している。株式移転は株式
交換に該当するが，商法の定義にしたがって，以下では株式交換・移転というように表記する。
　次節では，株式交換・移転により持株会社を設立した場合の会計処理をとりあげてみよう。
4．株式交換・移転制度における会計問題一持株会社の設立
　前述したように，株式交換による公開買付方式により持株会社を設立するときには，持株会
社を既存会社とするか新設会社とするかの選択肢がある。改正商法においては，両者を区別し
て，前者を株式交換，後者を株式移転と定義している。
　株式移転は，持株会社にあたる親会社を新設するため，従来の本社にあたる既存会社が従属
会社となる。その際，既存会社の株主に対して，所有していた株式と引換えに新設の持株会社
の株式を交付することになる。その結果，株式交換と同様に，既存会社の株主が持株会社の株
主に転化し，持株会社は既存会社の株式を完全保有することができる。しかし，株式移転の場
合には，新設された持株会社が純粋持株会社であることが多いと思われる。近年，共同持株会
社方式による経営統合の計画がかなり発表され，みずほフィナンシャルグループのようにすで
　　　　　　　　　　14）に実施したところもある。これが株式移転にあたる。
　では株式交換・移転制度においてどのような会計処理が行われるのであろうか。まず，単純
13）株式交換の過程については，千葉（2000）を参照のこと。
14）みずほフィナンシャルグループは，2000年9月30日をもって持株会社制度に移行した。既存会社である日
　本興業銀行，第一勧業銀行，富士銀行の3銀行が，持株会社であるみずほフィナンシャル・ホールディング
　スを新設し，株式移転を行い，傘下にはいる形となった。その際，3銀行は上場廃止となり，みずほフィナ
　ンシャル・ホールディングスのみが上場している。この形式による株式移転は，UFJと三菱東京フィナン
　シャルで予定されている。
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（1）米国の企業結合会計一パーチェス法と持分プーリング法
　米国の会計基準によれば，株式交換による企業結合には，パーチェス法と持分プーリング法
　　　　　　　15）が規定されている。前者は買収対象の企業の純資産を公正価額で評価替えし，営業権を計上・
償却するのに対して，後者の方法では買収対象の企業の純資産を帳簿価額で承継し，留保利益
もそのまま引き継ぐ方法である。米国の会計では，この2つの方法の使い分けについて，基本
的にパーチェス法の採用を規定している。しかし，取得企業が区別できない場合と両方の持分
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　16）の結合と存続がみられる場合にのみ，持分プーリング法を認めている。
　両者の方法ではどのように利益計算に違いがでるのであろうか。パーチェス法は，買収対象
の企業の純資産を評価替えし，営業権を計上・償却するので，償却にかかる費用が利益を減ら
す。他方，持分プーリング法は，買収対象の企業の純資産を帳簿価額のまま引き継ぎ，結合前
の留保利益も引き継ぐので，利益が減少することはない。企業が，会計方法を選択する場合に
は，利益が減少することがない方法を選択すると思われるので，一般的には持分プーリング法
が好まれる。ただし，株式交換による子会社化の局面では，連結上の評価替えが行われるだけ
であることに注意したい。他方，子会社の個別財務諸表上も評価替えが行われる会計方法も存
　　17）
在する。
（2）株式交換一持株会社が既存会社である場合
　日本でも，株式交換・移転制度における会計処理が検討されているが，米国の会計基準のよ
うに評価替えに関する規定は存在しない。しかし，最近の制度改革においては，米国の会計基
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　18）準を参考にする考え方がとられ始めた。例えば，日本公認会計士協会における研究委員会は，
株式交換制度により従属会社の株式を取得することは，支配を獲得することであるから，基本
的には取得企業を特定することができるはずであるという立場に立っている。もし取得会社を
直接識別することが困難であるとしても，判定方法が紹介されており，概ねパーチェス法の採
用が結論付けられている。ただし，持分プーリング法を採用する余地はある。その際，取得会
社が識別することができないことを立証し，結合前会社の持分の結合により，結合後会社のリ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　19）スクと便益を継続的に負担・享受することを説明できればばならない。
15）16）APB（1970）paras．45－48，黒川（1999）第5章および第8章を参照のこと。
17）米国ではプッシュダウン会計と呼ばれている。米国証券取引委員会は，ほとんどすべての株式を所有する
　ようなパーチェス法的な企業結合会計にはプッシュダウン会計を要求しているという。黒川（2000）を参照の
　こと。
18）日本公認会計士協会（2000）を参照のこと。
19）前掲書には「取得」か「持分の結合」かを判定するテストが説明されている。
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（3）株式移転一持株会社が新設される場合
　他方，持株会社を新設する株式移転制度のもとでは，かなり事情が異なってくる。この場合，
新設された持株会社ないし親会社が連結財務諸表の報告主体となる。しかし，このような新設
会社による新規連結という考え方は日本の連結原則では想定されていない。例えば，既存会社
が単独で持株会社を新設する株式移転を考えてみよう。ここでは，連結財務諸表の報告主体が
ある1つの既存の会社から新設会社に移動したと解釈すれば，グループの経済的実態には変化
がないと考えられる。そこでは，株式移転の前後で持分の結合と存続を見いだすことができる。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　20）すなわち持分プーリング法が採用される余地がある。
　なお，国際的にみると，企業結合においてはパーチェス法で処理することを規定する方向が
　　　　21）
主流である。米国でも，持分プーリング法との使い分けが認められているもののパーチェス法
　　　　　　　　　　　　　　　22）の一本化で処理されようとしている。しかし，株式移転にみられるようなケースは取扱いが難
しいように思われる。上では既存会社が単独で持株会社を設立するケースを説明したが，最近
の日本で多く見られる「共同持株会社」の設立による経営統合はどのように処理されるのであ
ろうか。次にはこの観点に注目してみよう。
5．「共同持株会社」の設立による経営統合
　株式移転のうち，複数の会社が共同で持株会社を設立するケースがある。そこでは，それぞ
れの会社の株主が，保有する株式と引換えに，新設の持株会社の株式を取得する。これが「共
同持株会社」の設立である。つまり，持株会社の新設にあたり，従属会社となる既存会社が複
数存在する。特に，最近の金融機関における持株会社方式の経営統合は，このケースに該当す
る。
　持株会社方式の経営統合は，持株会社の新設と企業結合が同時に発生するケースである。複
数の企業結合当事会社のうち，いずれかが取得会社として判別されれば前述の株式交換と同様
に，パーチェス法で処理されると考えられる。むろん，判別が難しければ，規模の区別や経営
陣のリーダーシップなどで判断することもできる。もし取得会社が判別できないならば，共同
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　23）持株会社の設立も，持分の結合と存続として解釈され，持分プーリング法で処理されるという。
20）前掲書の説例では，単独完全親会社設立型の株式移転のケースが説明されており，本稿の記述はこれに該
　当する。
21）持分プーリング法が適用される国は，米国のほかカナダ，イギリスである（国際会計基準も認めている）。
　米国以外は，取得会社が判別できない場合にかぎって持分プーリング法を認めており，米国はその基準より
　はかなり緩い条件で持分プーリング法を認めている。
22）米国では，持分プーリング法を禁止しパーチェス法に一本化する動きが進んでいる。しかし，まだ暫定的
　結論にも達していない。
23）この点については，前掲書の説例を参照のこと。共同完全親会社設立を取得とみるか持分の結合とみるか
　で2つの考え方が示される。
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　しかし，パーチェス法と持分プーリング法をめぐる米国の議論においては，1960年代に公正
　　　　　　　　　　　　　　　　　　24）価値プーリング法が主張されたこともあった。この方法は，全ての結合当事会社の純資産を公
正価値で評価替えする方法であり，1990年代にニュー・ベイシス会計やフレッシュ・スタート
法の考え方に引き継がれた。しかし，フレッシュ・スタート法はパーチェス法の優位にくるも
　　　　25）
のではない。
　それに対して，共同持株会社の設立時に公正価値プーリング法を採用することを考えること
ができる。これは，取得会社が判定できず，共同出資の複数の会社の経営規模や人員からリー
ダーシップも判定できない場合，持分プーリング法を採用することになるが，企業結合により
新しい事業体として出発するものと判断し，すべての従属会社の純資産の評価替えを行うこと
　　26）
になる。
6．持株会社の会計情報とディスクロージャー
　前述したように，持株会社の会計情報のあり方については，連結会計との関わりで子会社の
会計情報を充実させることを中心に提唱されていた。しかし，持株会社特有の問題をとりあげ
てみると，特に純粋持株会社の場合には，何ら事業を行っていないが傘下の従属会社の業績に
左右されるため，さらなる開示の工夫が必要であると思われる。特に，持株会社のみが上場す
るケースを考えると，現状でディスクロージャーの対象となるのは，持株会社の連結財務諸表
である。
　例えば，上場している持株会社が非上場の戦略的本社の株式を保有し，この非上場の本社が
実際にグループ運営する場合を考えてみよう。このような持株会社制は欧州でみられるほか，
日本ではソフトバンクにおける事業統括会社（いわゆる中間持株会社とも呼ばれる）にあたる
と思われる。このケースでは，実質的な会計情報は，非上場の本社ないし中間持株会社の連結
財務諸表から得られるであろう。おそらく，持株会社は投資株式・有価証券を資産とする単独
での財務諸表を公開し，連結上は中間持株会社の単独での財務諸表を合算させるので，事業に
関わる会計情報は得られないであろう。そこで，そのような持株会社制をとる場合に，非上場
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　27）の本社ないし中間持株会社の連結財務諸表やセグメント情報まで提供する企業もある。
　持株会社制のもとでは，たいてい持株会社が直接株式を保有する従属会社に実際の運営を行
わせている。その場合には，持株会社の連結財務諸表とセグメント情報を充実させることが必
要で，それが連結基準設定の際に提唱された子会社の業績開示の充実である。しかし，先ほど
のように，持株会社が直接株式を保有する従属会社が，傘下の事業会社の管理業務を行い株式
24）この点については，企業財務制度研究会（1999），黒川（2000），佐藤（2000）を参照のこと。
25）企業財務制度研究会（1999）による。
26）このことを提唱した論文として，黒1
27）欧州のABB社が有名である。
（2000）および佐藤（2000）を参照のこと。
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を保有する場合には，持株会社株主は従属会社の傘下の事業会社の状況まで把握する必要があ
る。この観点は，コーポレート・ガバナンスとのかかわりで議論されるであろう。また，管理
業務と株式保有を行う従属会社を中間持株会社として位置付けるなら，傘下の事業会社に関す
るディスクロージャーを自発的に行うようなしくみを設けなければならないであろう。
7．おわりに
　本稿では，持株会社の設立と運営に関して生じる問題を会計情報の観点から考察した。まず，
持株会社の形態に注目し，持株会社株主に必要な会計情報を考察した。次に，持株会社の設立
について，おもに株式交換・移転制度における会計処理をとりあげた。その際，従属会社の純
資産を連結上評価替えするかどうかで利益計算が異なることを説明し，どのような状況でどの
ような会計処理がとられるかを考察した。株式交換による企業結合では，ほとんどのケースで
取得企業が判定可能であるためパーチェス法で説明される。しかし，持株会社を新設する株式
移転では，特に単独の会社が設立する場合には，持分プーリング法で処理されるという考え方
が導かれた。
　以上の考えを踏まえて，近年金融機関を中心に行われている共同持株会社方式の経営統合に
ついて，共同出資する従属会社のうちどれかがリーダーシップをとっていれば取得企業として
判定されるが，それが無理であるならば持分プーリング法であるとされた。となると，近年米
国で進められているパーチェス法の一本化とは異なる状況であり，持分プーリング法が適用さ
れる状況もありうることになる。会計情報の視点からみても，経営統合の前後でグループに属
する企業に実質的に変化がなければ，評価替えすることは不適当であるとも考えられる。それ
に対して，結合時に評価替えをすべきと考えれば，パーチェス法を適用して被買収企業の純資
産を評価替えするか，あるいはフレッシュ・スタート法によりグループ企業すべての純資産を
評価替えする方法がある。しかし，会計情報の利用者はどちらを望ましいと考えるかについて，
本稿では結論を出せなかった。
　最後に，持株会社がいわゆる中間持株会社に該当する会社の株式を100％有していて，中間持
株会社が傘下の事業会社の株式を有している場合，持株会社の連結財務諸表には傘下の事業会
社の会計情報が含まれていないことを指摘した。なぜなら，持株会社の資産は中間持株会社株
式のみであり，連結対象である中間持株会社の単体での財務諸表には傘下の事業会社株式しか
計上されないからである。中間持株会社の連結上の会計情報についてのあり方も今後の課題と
なる。その際，持株会社，中間持株会社，傘下の事業会社の株主のあり方，特に少数株主につ
いても焦点があてられるかもしれない。
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